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Halis ERTURK*

24 Ocak 1980 tarihinde esaslari tesbit edilerek, iig yilhk donemde oldukca
liberal sayilan uygulamalar1 da beraberinde getiren ekonomik politikalar, tzellikle
sermaye piyasasini etkilemis ve bu piyasanin sorunlan en yiiksek devlet scrumlusun-
dan, sanayicisine, tiicearindan, emekli memuruna kadar toplumun her kesimini cok
yakindan ilgilendiren onemti ve giincel bir konu haline gelmistir.

Sermaye Piyasasina arz edilen fonlarin en biiyiik kullanicisi olan ve milli geli-
rin 6nemli bolimiini olugturarak, son iki yilda ihracattaki pay: hizla artan sanayi
kesiminin karsilastifn finansman sorunlanini, Yatinm ve isletme dénemleri olmak
iizere iki agamada inceleyerek, bulunabilecek ¢oziim yollar ile bunlarin uzun ve ki-
sa vadeli sonuclarin tesbit etmek, konumuzun agirh@im teskil edecektir,

YATIRIM DONEMLERININ BERABERINDE GETIRDIGI
SORUNLAR

Tiirkiye'de sanayilesme hareketi, ozellikle 1970 yihindan sonra hizlanmistir,
Bu dénemde uygulanan tegvik tedbirleri, enflasyon oramnn diisiikligii, doviz kurla-
rindaki istikrar ve mevcutlarinin oldukga yiiksek sayilabilecek seviyelere ulagmasi,
sanayi yatirimlarma yogunluk kazandirmstir, Bu devrede Diinya Bankasi (IFC), Av-
rupa Yatinm Bankasi, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD)'dan temin
olunan kaynaklar kismen direkt biiyiik Olciide de T, Sinai Kalkinma ve Sinai Yatirim
ve Kredi Bankalar araciligi ile sanayinin finansmaninda kullamiimugtir. Bilindigi gibi
sanayi yatirimlarin (Bina, makina ve tesisler} 6z kaynak veya uzun vadeli fonlardan
kargilanmasi, ihtiyath finansman politikasinin esasimi tegkil eder. Bu prensipten
uzaklagarak uzun vadeli fonlar yerine kisa vadeli fonlann kullaniimasi, firmalann
hayatiyetlerini tehlikeye sokar, Iste bu ilkeye sadik kalarak yukarida belirttigimiz
kaynaklardan déviz kredisi kullanan firmalar, ozellikle daha sonraki dbonemlerde,
doviz kurlarinin biiyiik Olgiide degistirilmesi sebebiyle altindan kalkamiyacaklari
borg yiikleri ile karsi karsiya gelmiglerdir. Bu geligmeler kurulmusg firmalari, ¢alisa-
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maz ve borclarini 6deyemez duruma sokmus ve sanayinin finansman sorunlar ara-
sina KUR FARKLARI ad ile girmistir,

Kur farklari olaymn nasil ortaya ¢iktigmin ve sorunun neden ozellikle son
yillarda gok 6nem kazandiginin tesbiti igin Tiirk Lirasi'nin yabanci paralar kargisin-

daki degerinde (paritesinde) meydana gelen degigmelerin arastirilmasi ¢ok yararh
olacaktir.

1970 yilsonu 1§ =  9.08 TL.
1973" " 1§ = 14.28TL.
1974, Y1 8= 14.70 TL.
1975 * 1§ = 15.30TL.
1976 " " 1§ = 16.83TL.
1977 " 1§ = 19.63TL.
1978 " .1%'= 2550TL.
1979 " " 1§ = 3260TL,
1980 ¢ i1 8= 91.04TL.
1981 " <% <1 ¥ =134.957TL.
1982" " 1§ = 188.60TL.

Yukandaki tabloda goriildigii gibi, 1970 yili sonunda 9.08 TL. olan bir Ameri-
kan Dolar, 1979 yili sonunda 23.52 TL. artarak 32.60 TL.'ya yiikseldigi halde sa-
dece son ii¢ yilda 156.— TL, artarak 188.60 TL.'sina yiikselmigtir.

Yukanda arz edildigi gibi Tirk Lirasi'nin Amerikan Dolan karsisindaki dege-
rinde 1979 yili sonunda baslayan diigligler, yatirimlarin finansmaninda dovize daya-
i kredi kullanan firmalar biiyiik sorunlarla kars: kargiya getirmigtir. Konuyu, uygu-
lamadan oOrnekler vererek acikladifimizda ilging durumlar ortaya ¢ikmaktadir.
1973 yilinda, yatirimn finanse etmek iizere TSKB'dan 10 il vadeli, % 12 faizli
2,635,000 $ 'k kredi alan bir firmada yaptifimiz tesbitte, baglangicta kredinin ta-
mami $/TL paritesi 14.40 TL. iizerinden 37.984.800 TL. iken bu miktar bor¢ igin,
vade sonuna kadar 310.608.000 TL. ana para, 135.600.000 TL. da faiz 6denmigtir,
2.635.000 5 'k borg igin ana para ve faiz olarak toplam 446,200,000 TL, 6denmis
olacakiir, Diger bir sOyleyisle ilk bor¢ on yil sonra 12 kat fazlas: ile 6denecektir.
Oysaki bu bor¢ §/TL paritesi sabit tutularak 6dense idi toplam bor¢ 57.500.000 TL.
ya balig olacak idi. Yine 1974 yihnda aym kaynakian kullanilan 3 yili Gdemesiz
12 il vadeli 3.500.000 $ muadili 53.779.500 TL. hik bagka bir kredi de vade so-
nunda faizleri ile birlikte 15 kat fazlasi ile 772 milyon lira olarak Gdenecektir. Bu
kredide de §/TL paritesinin sabit tutulmasi halinde kredinin tamaminin maliyetinin
90 milyon liraya erigebilecegi hesaplanmigtir. Yapilan bir bagka aragtirmada, 1978
yilinda 2 milyon dolarhik bir kredinin, Yatirim Bankasindan kur riski ile ainmasi ha-
linde vade sonuna kadar 935 milyon liraya, oysaki ayni miktardaki kredinin milli
bir bankadan Tiirk Lirasi olarak alinmas: halinde 6denecek toplam borcun 89 mil-
yon liraya erisecegi tesbit olunmug ve kur riskli kredinin digerine nazaran 10 misli
daha pahaliya mal oldugu ortaya ¢ikmigfir,

Kur farklan olayinin ekonomik olusumunu bu sekilde gordiikten sonra gelig-
melere esas tegkil eden ‘hukuki statiiniin gozden gegirilmesi de sorunun hakkaniyet-
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le ¢oziimiine yardimel olacaktir. 1970 yili bagindan 6.5.1976 tarihine kadar bu tip
kredilere kur garantisi uygulanmamigtir. Ancak, yukarida gorildiigi gibi Amerikan
Dolari'min Tiirk lirasi karsisindaki degeri 9.08 TL.'dan 16,83 TL, ya yiikselmis ve
boylece yaklagik 5.5 yillik istikrarh bir kur donemi yasanmistir. Genellikle bu do-
nemde, kur farklarinin yiikleri sanayi igletmelerine sorun olmamisg ve firmalar fark-
lar1 normal faaliyet gelirleri ile kargilayabilmiglerdir. Ancak, 6.5.1976'dan 16.2.
1978 tarihine kadar alinan krediler kur garantili olarak alinmig ise de sonradan bu
garantiler de bir kararname ile geriye dogru iptal edilmigtir. Bu gelisme ile kredile-
rin tamamu kur riskleri ile karg1 karsiya kalmigtir,

ISLETME DONEMi SORUNLARI

Son ii¢ yilda uygulanan ekonomik politikanmin tabii sonucu olarak ortaya ¢i-
kan finansman sorunlari, igletmelerin faaliyetlerini de biiyiik 6l¢iide simrlamistar,
Isletmelerin varlikiarini devam ettirebilecek, biiyiiyiip giiclenmesine imkéan verecek
faaliyetlerin siirdiiriilmesi, yeterli seviyede igletme sermayesinin mevcudiyetine bag-
hdir, Tiirkiye'de ozellikle 1977-1979 yillar1 arasinda devam eden ve % 100 oramm
asan enflasyonist geligmeler, 6zellikle sanayi liretim yapan igletmelerin, igletme ser-
mayesi ihtiyaclan enflasyon oranmn iizerinde arttirmis fakat sorunun ¢oziimii yi-
ne enflasyon sayesinde kolaylagmigtir, Clinkii bu donemde piyasayi hareketlendiren
talep canhligi, firmalara asgari stoklarla ¢alisma, mamul fiyatlarini mal darhig: ve
yokluklarindan istifade ederek sik stk ve asiri derecede yiikseltme, miigterilerden
avans alma gibi imkanlar gerekli fon akigini temin edebilmigtir, Oysaki, 24 Ocak
1980 tarihinden sonra uygulamaya konan ekonomik tedbirler, oncelikle mevcut
enflasyon hizinin parasal tedbirler uygulanarak yavaslatilmasim hedeflediginden
satiglar duraklamig, stoklar artmis ve genelde para sikintist sebebiyle alacaklann
tahsil siirati biiyiik Olgiide azalmigtir. Bu gelismeler, uzun yillar mali yapilarnim
gii¢lendirememis, 6z kaynaklanindan ¢ok yabanci kaynaklara bagimh igletme yapi-
s1 hiiviyetinden ¢ikamamig firmalari, iiretim daraltmasi veya faaliyetlerini tatil etme
asamasina getirmigtir.

KAYNAK IHTiYACININ TEMINI

Uzun Vadeli Fonlarm Temini ®

Daha dncede belirtildigi gibi yatirimlarin finansmamnda kullanilacak fonlarm
oz kaynaklardan veya uzun vadeli borg¢ niteligindeki fonlardan kargilanmasi, ihtiyat-
i finansman politikalarinin esasim teskil etmektedir, Oncelikle kredi temin imkan-
lar1 ve gartlar1 gozden gegirildiginde su alternatifler ile karsilagilmaktadir,

A- Uzun ve Orta Vadeli Krediler

Vade bakimindan yeterli siireyi kapsayan krediler genelliklie Yatirnm Banka-
larindan temin edilmektedirler. Bu krediler doviz ile finansman esasina dayal olarak
alimyorsa, faiz oranlan % 9.77 ila 14 arasinda degismektedir. Ancak, bu kredilerde .
kur riskleri miisterilere aittir. Ayrica yatirimlar i¢in vade bakinundan ihtiyath sayi-
labilecek vadeyi ihtiva etmeyen fakat dier alternatifler pahali ve riskli oldugu igin
genellikle kullanilan 2 veya 3 yila kadar 6demesiz, 5 yil vadeli Tiirk Liras: esasindaki
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krediler ¢ogunlugu teskil etmektedir. Ihracat garantili olan yatirimlann finansma-
ninda kullanilan bu krediler % 29 faizli olmakla beraber komisyon ilaveleri ve faiz
farki iadelerinden sonra % 25 faiz oranina inmektedir. Ancak, bankalar bu krediler-
den de % 20 oraminda blokaj yapmaktadirlar ve bu suretle yatinm kredisinin mali-
yeti % 31.5'u bulmaktadir. Bu kredi dzelli3i olmayan ve tegvike mazhar fakat ihra-
cat garantili bir vatinmin finansmaninda kullanilmiyor ise faiz orani % 38 olmakia
beraber diger ilave ve indirimlerden sonra maliyet % 40.3'e cikmakta yine % 20
blokajdan sonra faiz orani % 50.4'e yiikselmektedir. Eger bu kredi tegviksiz bir kre-
di ise toplam maliyet % 57.5', 5 yildan fazla vadeli ise % 61.9'a cikmaktadir.

TAHVILLER

Sanayi kesiminde bankalar diginda kullanillan diger finansman imkanlannin
baginda en yaygin olan) tahvil ikrazidir. Anonim Sirketler, 6diing para bulmak i¢in
itibari kiymetleri isim ve ibareleri ayni olmak iizere tahvil ad1 verilen bor¢ senetleri
¢ikarabilirler, Tahvillerin miktar1 esas sermayenin Odenen ve son bilangoya gore
mevcudiyeti anlagilan miktarini asamaz, Halka acik sirketlerin cikarabilecekleri top-
lam tahvil tutar ise 6denmis sermaye ile yedek akgelerin toplanmasindan, varsa za-
rariarin indirilmesinden sonra kalan miktarim1 gegemez. Sirketler banka mevduat
faizlerinin 1,2 kat1 oramnda tahvil faizi 6deyebilirler, ancak bu miktar) asamazlar,
Piyasada genellikle dolagan % 45-50 faizli tahvillerdir. Sanayi kesimi icin olduke¢a
makul sayilabilecek vadeyi ihtiva ettiklerinden ve enflasyonist gelisme siiresi icinde
onceden belirlenen faiz oranlan gosterildiginden diger imkéanlara nazaran avantajh

kabul edilebilir. Ancak, faaliyetleri genisleyemeyen kar marjlan diisiik kuruluslarda
biiyiik sorunlara sebep olabilir. :

DIS KREDI IMKANLARI

Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti tarafindan, yabanci hiikiimetlerden, milli ve
milletlerarasi kuruluglardan saglanan kredilerin disinda, 6zel sektor veya kamu sek-
toriinlin kendi imkénlan ile belli projelerin finansmaninda kullamilmak iizere Tiirki-
ye'deki araci bankalar vasitasiyla saghyacagi ozel kaynakl kredilere ozel dis kredi
denir, Bu kredinin kullandinlmasindaki amac, tesvik belgesine baglanmig yatirim
projelerine dig finansman imkani saglamaktir. Ozel dis kredilerin alinmasi ve kul-
lanilmasi, Maliye Bakanlifi'nin 6n iznine baghdir. Bu iznin verilebilmesi igin kredi-
nin kalkmma plani ve yilhk programlara gore tegvik belgesine baglanmis bir yatirim
igin gerekli ve yerli imali miimkiin olmayan makina ve techizat ithalinde kullamlma-
st ve ayrica tegvik belgesinde, dig kredi kullanilabileceginin belirtilmis olmasi garttir.
Bu kredilerin vadeleri 5 yildan az olamaz ve uygulanacak faiz orani, her faiz tahak-
kuk déneminin baglangieinda kredinin alindigi uluslararas: para piyasasinda gecerli
faiz oranini asamaz. Bu nishete ek olarak 6denebilecek faiz farki Bakanhkca kredi
igin izin verilme sathasinda karara baglanir, Hzel dis krediler icin devlet adina kefa-
let ve garanti verilemez. Bu kredinin de 6denmesi esnasinda kur riski borclunun iize-
rindedir,

B- Kisa Vadeli Krediler

Firmalar, igletme sermayesi ihtiyaclarin; karsilamak icin bankalara mumcaat-
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ettiklerinde yiiksek faiz hadleri ile kars: kargiya gelmektedirler, Malini, miisterisin-
den vadeli senet alarak satabilen bir sanayici, bu senetleri bankaya tevdi ederek kar-
siifinda kredi talep ettiginde odeyecegi faiz kanuni hadler icinde % 47.3 iken,
bankalarin yapacagi % 30'luk blokaj ile % 67.3 e yiikselecektir, Bu faiz haddi, itibar-
Ly, yeterli giivenceyi verebilen miigteri icin gecerlidir. Sayet firma sikmtida ise blo-
kaj arttirilarak faiz oran: yiikseltilebilir,

SORUNLARA BULUNABILECEK COZUM YOLLARI

Firmalann biiyiime sinirlarini, temin edebildikleri finansman kaynaklarinin i
biiyiikliigii tayin eder, Ge¢mis dénemde enflasyon oramina gore diisiik sevivede bu-
lunan faiz oranlannin cazibesi ile d4zami Glgiide borgianan firmalar 1980 yilindan
itibaren daralan piyasa sartlar ve yiiksek faiz oranlan ile karsilasmisglar ve bu durum
onlar: ildve kaynaklara bagvurma mecburiyetinde birakmistir, 1970 vilindan itiba-
ren hizlanan sanayi yatirim hamlesi, esasen toplumca yaratilabilen kit tasarruf kay-
naklannin imkénlan icinde devam etmig ve sonunda finansman yapis: zay:f model-
ler ortaya ¢ikmugiir. Bu modellerin yaratilmasinin sorumlulugu hic kimseye ait de-
gildir, Ciinkii agir1 niifus artisi, gehirlegme ve issizlik oranlanmn yiiksekligi, sanayi
kesimini daima biiyiime mecburiyeti ile karsi karsiya getirmistir, Sorun bugiin de
giincelligini korumaktadir. j ;

Yukarida belirttigimiz ekonomik kosullar ve firmalarin finansman ihtiyaglan
i¢in bagvurabilecekleri kaynaklar ¢ercevesinde soruna bulunabilecek ¢oziim yollan
arasinda en onemli goriinen bir ka¢inin burada aciklanmasi ile yetinilmistir,

OZ KAYNAKLARA MURACAAT

Finansman sikintisina diigmiis firmalarin, bu durumdan kurtulmalarini saghya-
cak en onemli kaynaklarin basinda, firmaya 6z kaynaktan yapilacak sermaye ilavele-
ri gelmelidir. Bilindigi gibi hisse senedi, anonim ve sermayesi paylara boliinmiis ko-
mandit girket ortaklarinin, sirketteki paylanim gosteren bir menkul degerdir, Hisse
senetleri sahipleri, sirket kar'indan hisseleri oraminda pay alirlar. Hisse senedi siste-
mi, orta ve kii¢iik tasarruflarin sanayi kesimine sermaye akimi saglayan, sanayi miil-
kiyeti genig kitlelere yayarak servet dagiliginda sosyal adalet ilkesine hizmet eden ve
sermaye piyasasinin en saghkh mekanizmasidir. Ancak, son yillarda ekonomik yapi-
ya damgasimi vuran yiiksek enflasyon sebebiyle en fazla zarar gorenler, tasarruflarini
hisse senetlerine yatiranlardir, Bu donemde dagitilan temettiiler, enflasyon oraninin
altinda kalms, hisse senetlerinin fiyatlan genellikle dagitilan temettii oranina gore
tayin edildiginden bedelleri yiikselememistir. Bagka bir deyimle, hisse senetlerinin
temsil ettigi yatmmlarin rayi¢ bedellerindeki artiglar hisse senetlerinin degerine
intikdl edememistir. Hisse senetlerini satmak istiyenler genellikle nominal deger
veya ciiz'i farklarla karsilagmiglardir, Hisse senetleri sahiplerinin ekonomik gelisme
sonunda ugradiklan zararlar yetmiyormus gibi 1981 'den itibaren yapilan degigiklik-
ler ile hisse senetleri gelirlerinden alinan vergiler 6nce kurum seviyesinde sonra da
beyan safhalarinda arttinlarak difer menkul kiymetler karsisinda dezavantajh duru-
ma getirilmistir, Iktisap tarihinden bir yil ge¢tikien sonra elden ¢ikariimalan halin-
de daha Onceleri senetlerin alis ve satis bedelleri arasindaki farklar, vergiye tabi ol-
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madif1 halde bu devrede degisik kademelerde vergiye tabi tutulmustur. Ancak, son_
yapilan degisiklikler ile bu hatalar diizeltilmig ama hisse senetlerinde, diger menkul
degerlere nazaran bir avantaj saglanmanug sadece digerleri ile ayni seviyeye getiril-
mislerdir. Oysaki diger menkul deZerlere yapilan yatirimlar karsiifinda, onceden
belirlenen ve muhtelif giivencelere baglanan rantlar elde edildigi halde, hisse senetle-
ri temettiileri sadece elde edilecek kér'lara ve sirketlerin i¢inde bulunduklan durum-
lara baghdir. Kar'in olmasi halinde dahi temettii ahnamayabilir. Ancak, hisse senet-
lerinin sagliyaca@l temettiileri, bir kisim girketler i¢in, isletmelerin 6zel durumlanm
dikkate almadan genel oranlara baglamak, asagida belirtecefimiz gerekcelerle pek
yararh olmayacaktir.

1982 yili, sanayi kesiminde genel talep durgunlugu ve finansman sikintisinin
en yogun oldugu bir yil olmustur. Disa acilarak ihracat yapamamig olanlar, dahili
piyasanin durgun seyri icinde asmi stok, agir bore ve faiz yiikii ile karsi kargiya gel-
miglerdir, Bu firmalar icin en cabuk neticeye gidebilecek ve durumu diizeltebilecek
alternatif olarak goriinen ihracal imkanlannin realizasyonu, meveut tesislerde mo-
dernizasyona yonelmek veya yeni yatiimlar suretiyle ihracat kalitesinde iiretim
yapmakla miimkiin olacagina gore, firmalarnn fon ihtiyaglarini bu esaslar i¢inde de-
gerlendirmek gerekir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 26 Subat 1982 tarihli Resmi
Gazete'de yaymlanan teblifinin uygulamaya konulmas: bu a¢idan da 6nem kazan-
maktadir, Teblige gore menkul degerleri halka arz olunan anonim ortakliklar (Bun-
lar ortak sayisimn 100'den fazla oldugu tesbit edilenler) birinci kar pay: oranini,
uzun vadeli devlet i¢ borglanma tahvillerinin faiz oranina esit olarak belirleyecek-
lerdir. Odenmig sermaye lizerinden hesaplanacak bu kar pay: dagitim oraminin da-
gitilabilir kar'm % 50'sinden az clmamas: gerekli bulunmaktadir. Yani anonim or-
takliklarda bilango kar'lanndan % 5 kanuni ihtiyat ve kurumlar vergisi indirildikten
sonra kalan kar'in asgari % 50 si ortaklara dagitilacaktir. Bu kararin uygulanmasi,
1983 yih iginde bir¢ok halka agik sirketi finansman zorluklari ile karg: karsiya ge-
tirecektir ve su uygulamalara miisait ortam yaratabilecektir,

— Bir kisim girketler, yiiksek oranda dagittiklar: karlan geri alarak biinyeleri-
ni kuvvetlendirmek i¢in yeniden sermaye arttirimlarina gidecekler ve mali durumlari
zaylf olan ortaklar, yeniden arttirilan sermayelere istirak edemiyeceklerinden mag-
dur duruma diisecekler've bu suretle ortak sayllan 100'iin altina indirilme imkéanlan
aranabilecektir, :

— Dagitilan kar payim sermaye arttirimi suretiyle tekrar fonlar arasina ilave
eden firmalar, miiteakip yillarda, sanayideki sorunlar sebebiyle diigiik oranlarda
sagliyacaklan karlardan ortaklara yeterli oranta temettii dagitamiyacaklar ve bu
suretle hisse senetleri arz1 sebebiyle sermaye temini gii¢lesecekitir,

— Yiiksek orandaki kar dagitimi, gli¢ durumda olan firmalarmn fonlanmn or-
taklara intikalini saghyacagindan, 1983 yih faaliyetleri bu firmalar igin giic gece-
cek ve aile girketleri ile rekabet zorlasacaktir,

— Yiiksek oranda kir dagitan fakat sermaye arttinmina gidemiyen bir kisim
gsirketlerde ise yatinm sahasindan ¢ikan fonlar, bilyiik olasﬂ:kla tilketime kayacak
enflasyonist geligmeyi etkileyecektir,

— Aynca bu uygulama, sanayi kesimindeki fonlar devre dis1 birakacagindan
yeni yatinmlarin yapilmasini ve yeni ig sahalarinin yaratiimasini engelleyecektir,
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Yiiksek oranda kar dafituminin ortaya ikaracag sorunlara karsihik sermaye
piyasasimn gelismesi ve kiigiik tasarruflarin, hisse senetleri ile temsil edilerek sana-
yinin finansmamnda kullaniimasimn en giivenceli ve tercih edilen bir yol oldugu
gergefi gozden uzak tutulmamali ve hisse senetleri sahiplerine veterli temettii
dagitilmahdir, Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun tesbit ettigi % 50 oram yiiksek-
tir, Konunun, yeniden deferlendirme yasasinin saflacigl imkanlar ile birlikte de-
gerlendirilmesi, sthhatli ¢oziim yollarimin bulunmasina imkén verecektir, Sabit tesis-
lerini yeniden degerlendirmeye tabi tutmus bulunan girketlerin, ortaya cikan yeni-
den degerlendirme fonlarim sermayeye eklemeleri miimkiindiir, Bu suretli sermaye
arttiran girketler eski ortaklara yeni hisse senetleri vereceklerdir. Bu uygulama gec-
mis dénemde, hisse senetlerine sadece temetiii almis ortaklara, meveut yatirimlann
deZerlenmesi ile sermaye kazanclan elde etme imkam sagliyacaktir. Bir hagka soyle-
visle, gegmis yillarda birikmis haklann toptan 6denmesi temin olunacaktir. Iste bu
hadise dahi bagh basina hisse senetlerine yatinm yapma egilimini arttirabilecek giic-
tedir. Oysa, Yeniden degerleme sureii ile ortaya cikan fonlarin, sermayeye eklen-
mesi mechuri yapilabilir ve sermaye piyasasimin yiiksek oranda belirledigi kar dag-
tim mecburiyeti hafifletilerek sanayi kesimine 1983 yilinda nefes aldirma imkani
taninabilir,

KUR FARKLARI

Yatirnmlarin finansmaninda doviz kredisi kullanan firmalarin biiyiik ¢ogun-

lugu, kur garantisinin olmadigini bilerek ise bagladilar ise de hig birisi 14.40 TL.'-
.dan satin aldiklan Amerikan Dolan'mi 1983 yilinda 190.— TL. iizerinden 6deyecek-

lerini tahmin edemediler. Ayrica, kur garantisi ile yola ¢ikan sanayicilerin bu hak-
lar1 bildhare ellerinden ahinmig ve bu varsayimla tercihlerini yaptiklan icin o tarih-
te mevcut diger alternatifleri kullanma olanaklarimi kaybetmislerdir,

Sanayicilerin kendi kararlan disinda olusan bu geligmeler sonunda karsilag-
tiklar1 kur farklarini binbir giicliikle 6demeleri halinde de sorun orada bitmemig bu
defa da mali mevzuat onlan ayrica cezalandirmugtir. Ciinkii, sanayiciler 6dedikleri
kur farklarimi o yilin giderleri arasina dahil edememigler ancak kredinin ilgili oldugu
tesislerin amortisman siirelerine bagh olarak gider yazilmalarina miisaade edilmis ve
Maliye'de alacag vergiyi pesin almugtir.

Ancak, T.S.K.B. ozellikle gerice yorelere ve bir zamanlarin modasi olan ¢ok
ortakh girketlere verdigi kredilerin kur farklanim degil, ana borg taksitlerini dahi
alamayinca, kur farklari i¢in diigiik faizli (% 15.75) 2 yih 6demesiz, 5 yil vadeli Tiirk
Liras1 kredileri vererek bazi kolaylklar saglamis ise de kredi miktarlannin diigiik
seviyede olmas), soruna yeterli ¢oziim getirememistir,Ayrica, T.S.K.B.'dan kredi
alarak kur farklarini 6deme imkani bulan firmalar da hakh olarak bu farklan mamul-
lerinin satig fiatlarina intikal ettirmigler ve bu gelismeler de maliyet artiglarinin bir
sebebini tegkil etmigtir, Bu sebeple, is¢i girketlerinden, aile girketlerine kadar kur
farklar: sebebiyle sikintida olan girketlerin kurtanlmasi i¢in girket borglarinin uzun
vadelere baglanmasi, diisiik faizli yeterli miktarlarda kredi verilmesi ve kur garantisi
verilmig borglar i¢in miiktesap haklar iade edilmelidir.
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DIGER TEDBIRLER

Sanayi kesiminin i¢inde bulundugu finansman sorunlari ana hatlan ile yukan-
da izah edilmeye cahgilmistir. Ancak, mevcut sorunlann tamanin yiiksek faiz, para
yoklugu, is yoklugu gibi toplumun her kesimince benimsenmig terimlerle izah et-
mek ve tiim iimitleri bu sorunlarin halline baglamak, igleri daha da giiglegtirir, Ozel-
likle paramin bol, piyasalarda taleplerin ¢ok yiiksek oldugu devrelerde de sanayi
kesimi, asin fiat artiglari, hammadde yokluklari, ig¢i sorunlar ile karg) karsiya kal-
mig ve neticede birgok tesis yokluk ve kithklar sebebiyle iiretim yapamamgtir. Sag-
Likh ve dengeli sartlarin teessiisii ve devami icin sanayi kesiminin kalitel‘; iiretim, dis
pazarlara agllma, 6z kaynaklan giiclendirme ve azami tasarrufa dikkat etmede, ba-
siretli yonetim gostermesi gereklidir. Bankalar kesimin de sanayiciye verdikleri kredi-
lerde yiiksek faizden ¢ok borcun geriye 6denmesini dncelikle goz 6niinde tutmalar, .
asgari maliyetle bankacilik hizmetleri gorebilecekleri diizeni saglamalan lizumludur,



